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 核心观点 

 短期看，螺纹有需求韧性+去库加速的支撑，出于对国庆假期后复

工及赶工需求的释放预期，震荡偏强为主。而热卷受高库存的拖

累，表现弱于螺纹。 

 中期看，需求方面，耗钢需求的趋势拐点未至，因此对旺季需求

表现仍有期待。四季度需要关注的重点也在于真实需求的趋势性

拐点会否与季节性拐点重合。其中新开工方面需要关注土地供应

能否持续回升，销售方面则要注意三四线城市的下滑力度，整体

建筑业需求要看基建的发力情况，而制造业需求更需要注意的是

汽车补库延续的时间。供应方面，预计四季度产量的增长较为温

和。综合来看，整体供需关系或在 10月下旬-11月转差，另外关

注冬储行情启动情况。 

 策略方面，整个四季度预计走势呈前高后低，中期逢高空是主要

方向。套利方面，关注螺纹和热卷 1-5正套、空卷多螺以及空螺

多矿。 
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1.钢材现状分析： 

1.1供需双边改善 高库存压力缓解 

从数据表现上来看，总产量在 7 月下旬阶段性见顶，之后持续性的减产使高库存压力得到有效缓解，市场悲

观心态也得到修复。据钢联统计，9 月 27 日当周钢材五品种总产量 1028.26 万吨，环比减少 7.46 万吨，社库减

少 59.49 万吨，厂库减少 7.14 万吨，五品种总库存环比减少 66.63 万吨。上周总产量减少且去库加速，实际上真

实需求的韧性还在，这点从全国成交量数据上也能看到，27 日当周全国日均成交约 22.38 万吨，前一周约 21.72

万吨，去年同期约 20.05 万吨。不同的是今年建材直供量较过去两年都有提升，截止 9 月 26 日当周统计，日均

直供量约 16.36 万吨，高于去年同期 8.94%，终端需求并不差。 

图 1.1.1：钢材总产量对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.2：钢材总库存对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

图 1.1.3：全国建材成交量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.4： 上海螺线采购量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

另外，从水泥数据上看，近日水泥量价齐升，建筑行业呈现旺季特征。需要关注的是目前需求最强的华东地

区能否一直向好，以及华北受 70 年大庆影响的停工对整个区域的需求影响有多大。据调研了解，北京、山东、

安阳部分工地已经停工，山西也有停工消息，但尚未具体落实，若工地停工范围进一步扩大，则对短期需求确实

不利。而十一假期过后，或再有复工以及赶工需求。因此，需求方面相对整体平稳，假期后甚至还有再集中补库
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的可能。 

图 1.1.5：水泥开工率 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.6：水泥价格 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

另外，热卷的需求也并没有那么差，尽管近两年来热卷下游补库周期缩短，且补库淡旺季不再明确突出，但

从当前的冷热价差比较稳定来看，下游需求也存有一定的韧性。汽车耗钢增速有企稳迹象，行业逐渐转换到被动

去库存阶段，产品库存相对低位，关注主动补库存周期能否顺利开启。 

图 1.1.7：冷热价差 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.8： 汽车产-存结构对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

表 1：检修影响量统计 

 

供应方面，据不完全统计，8 月中下旬-9 月，高炉检修都比较多，其中 9 月总检修影响铁水量约 117.2 万

吨，符合低利润下的生产状态，并且检修影响的主要品种就是螺纹，影响量约 92.7 万吨，热卷影响量约 21.7 万

铁水 螺纹 热卷 其他

2019年1月 147.9 92.8 2.4 47.6

2019年2月 60.47 63.3 13.0 25.1

2019年3月 184.4 141.2 65.1 75.0

2019年4月 158.2 107.6 10.2 30.8

2019年5月 111.3 74.6 20.7 23.8

2019年6月 98.0 52.7 38.8 82.6

2019年7月 50.1 28.3 19.8 34.6

2019年8月 96.7 68.5 28.1 23.7

2019年9月 117.2 92.7 21.7 42.6

检修月供应影响
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吨。电炉方面，废钢供应量尚未完全恢复，多地生产基本还在亏损中，复工动力也并不充足。 

图 1.1.9：高炉生产利润 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.10：电炉生产利润 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

图 1.1.11：分品种检修量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.12：检修影响铁水量同比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

分品种来说，9 月 27 日当周钢联统计螺纹产量 353.47 万吨，环比增 8.62 万吨，社库环比减少 47.84 万

吨，厂库环比减 0.51 万吨；热卷产量 327.48 万吨，环比减少 7.8 万吨，社库增加 0.21 万吨，厂库减 4.43 万

吨。从产-存结构上看，螺纹增产、降库，热卷减产、减库，仍然是螺强卷弱格局。 

图 1.1.13：螺纹周产量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.14：螺纹总库存 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

需要注意的是，近日螺卷之间应有转产行为。从利润上看，螺纹和热卷长流程生产利润均在 200 上下，绝对

利润水平偏低，而螺纹稍高于热卷，因此转产可以理解，但是持续性是有待观察的。因为整体利润不高，会造成

增产、扩产的主动性降低。 



钢材四季度报告 

2019.9 

 

5 
 

图 1.1.15：热卷周产量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.16：热卷总库存 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.17：螺-卷产量对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.18：螺-卷库存对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

1.2 采暖季环保限产压力加大 

近日唐山、武安、天津、山东、河南等多地相继出台环境污染防治攻坚战政策，并且执行较去年趋严。按照

执行最严的标准，理论测算 9.26-10.2 大庆期间影响铁水产量约 58.8 万吨，在此期间停产和停工都很多，但 3 号

以后陆续放开，预计 10.3-11.15 期间影响铁水产量约 34.2 万吨，11.15-3.15 期间影响铁水产量将降至 27.5 万吨。

即限产影响前高后低，11 月中旬以后环比、同比效应都将明显减弱。从监测的北京 pm2.5 浓度来看，要实现今

年采暖季的改善目标，10-12 月执行压力非常大。各地为防止排名落后，实际执行或较往年趋严。 
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图 1.2.1：2018-2019限产量对比 

 

资料来源：一德黑色事业部 

图 1.2.2：采暖季北京 PM2.5浓度 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

1.3 北材南下影响还未显现 

图 1.3.1：广州-沈阳价差对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.3.2： 杭州-沈阳价差对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.3.3：螺纹北方产量同比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.3.4： 螺纹华东库存同比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

南北价差有逐渐拉开迹象，今年北材南下提前开启 1-2 周，但目前整体产量都不高，南下的影响还不大。从

产量和库存的季节性来看，北方螺纹产量同比去年处于高位，而南方库存同样也在高位，也就是说未来北方材可

供应量大，但转移至南部后，南部自身的可承载能力又较弱，对南部价格的冲击会更大。据了解，9 月 23 日当

周鲅鱼圈内贸建材港存量较上一周明显提升了 6.9 万吨，国庆节后南下资源还将继续增加，不过十月份各地环保

也要开始执行，需要关注限产执行情况。 
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图 1.3.5：螺纹华南库存同比 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.3.4： 历年北材南下北方发运量 

 

资料来源：卓钢链，亿海蓝，一德黑色事业部 

 

2.四季度变量分析： 

综上，钢材整体的结构来看，现状是需求有韧性+供应受限制的双边改善中，四季度行情则要重点关注真实

需求拐点何时到来，投机需求能否启动，以及供应能否持续低位。 

2.1 需求的季节拐点将至，而趋势拐点尚未见顶 

从季节性同比看，建筑耗钢需求在 9 月-10 月大概率出现季节性拐点。而由于今年受环保以及 70 年大庆限

制的影响，当前部分工地停工，国庆后的复工需求加上采暖季前期的赶工需求或得到集中性的释放，使得建筑需

求在 10 月下旬以后见顶的预期更大。制造业来讲，11-12 月应是传统旺季，环比存有改善预期。整体内需的季节

性拐点或在 10 月下旬-11 月见顶。 

图 2.1.1：建筑耗钢季节性 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.2： 制造业耗钢季节性 

   

资料来源：wind，一德黑色事业部 
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图 2.1.3：内需季节性 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.4： 耗钢总需求增速 

   
资料来源：wind，一德黑色事业部 

但需求的趋势性拐点尚未见到，可以看到，1-8 月总需求增速还在 5.8%左右，整体是相对稳定的，其中支撑

主要来自于内需维持在 6.71%高水平的贡献，而出口需求增速则继续转弱至-4.68%。 

图 2.1.5： 内需与外需增速对比 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.6：内外价差与出口量对比 

   

资料来源：Mysteel ，wind，一德黑色事业部 

8 月内外价差回落，但出口量还在继续下降，月同比减少了 14.86%。出口降速的持续扩大在一定程度上反映

出外需的压力也很大，所以内外价差不出现明显的修复前（目前仍处于相对高位），外需很难有较好的表现。据

钢联统计，8 月螺纹实际出口量 14.4 万吨，9 月计划出口量 16.3 万吨；8 月热卷实际出口量 64.8 万吨，9 月计划

出口量 55.5 万吨，整体表现都比较低迷，所以短期需求的韧性还得靠内需的拉动。 

图 2.1.7： 螺纹出口与利润 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 
 

图 2.1.8： 热卷出口与利润 

   

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

目前内需结构看，建筑需求仍明显好于制造业，1-8 月建筑业累计增速 9.84%，制造业累计增速则低位徘徊

在 2%附近。8 月制造业 PMI 新订单小幅回落 0.1%至 49.7%，去年同期为 52.2%。据了解，制造业新订单情况不

佳，分行业来看，8 月汽车补库，耗钢增速小幅回升至-10.42%，由于预计补库可能持续到四季度，因此这部分需
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求的释放将是后期支撑制造业需求的一个亮点。而船舶、机械和家电则相对平稳，也可以说是不温不火，如果去

除掉制造业里的机械行业（建筑链条相关的），制造业需求整体的表现则更差，对整个内需的支撑作用相对较弱。 

图 2.1.9：建筑业与制造业增速对比 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.10：制造业 PMI新订单同季比较 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

图 2.1.11：制造业耗钢增速 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.12：制造业耗钢 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

因此，建筑需求的拐点则成为内需拐点的核心变量，截止 8 月份建筑业增速还维持在 9.8%左右的较高水平。 

具体来看，房地产方面，19 年需求增速仍存韧性，拐点未到。统计 1-8 月房地产开发投资完成额累计同比提

升至 10.5%，新开工面积累计同比下滑至 8.9%但仍维持正增长趋势不变，商品房累计销售额同比也小幅增长到

6.7%；商品房的存销比降至 3.81 的低位水平。8 月数据显示房地产销售情况尚好，会延迟新开工转弱对耗钢需求

层面的拖累，居民贷款利率下行利于稳定居民贷款，而居民贷款的回升，又正向传导至对销售的支撑。 

图 2.1.13：房地产开工与销售 

  

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.14：商品房销售与存销比 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 
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图 2.1.15： 房价与新开工 

  

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.16：居民房贷 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

但同时我们也看到，房价的下行和高估状态，确保了政策调控态度不变，而房贷利率继续下行的概率较小，

变相地限制了居民的购房能力。目前拿地虽然增多，但地价增速高于房价增速，房企的利润在下行，另外其他资

金来源逐步被限制，资金压力的加大不利于新开工增速的稳定，同时也会影响在建耗钢增速的稳定，房地产耗钢

增速中期存在压力的情况没变。 

图 2.1.17：新开工同季比较 

   

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.18：房企利润与新开工 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

图 2.1.19：土地购置与新开工 

   

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.20：土地购置同季比较 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 
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图 2.1.21：土地价格与新房价格增速对比 

   

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.22：房价增速与耗钢面积增速 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

基建方面，1-8 月基础设施投资累计同比提升 0.28%至 3.19%，19 年财政支出总体较去年有所提高，1-8 月累

计同比达 8.8%。但需要注意，基建与房地产投资增速通常是反向结构，所以基建的加码对钢材整体的耗钢需求

未必一定是有利的。目前看房地产下滑和基建扩张在时间和空间上都不同步，基建的加码更多的是为了稳定投资。 

图 2.1.23：基建投资与财政支出增速对比  

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.24：基建投资增速与房地产投资增速对比  

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

从 8 家大型企业新签合同订单情况来看，18 年下半年订单额总量较上半年提升 32.4%，累计同比增加 7.14%，

落实到 19 年上半年的基建投资确有起色。而 19 年上半年的订单虽然不如 18 年下半年好，减了 22.6%的量，但

同比还是高了 2.47%的，落实到下半年的情况不用过于悲观。 

图 2.1.25：基建新签订单  

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.1.26：8家大型企业新签合同额及增速 

  

资料来源：wind，一德黑色事业部 

通过对发改委重大工程项目的梳理，按照项目平均滞后半年落地推算，19 年大型基建类项目投资额约 2989

亿元，较去年再减 2.19%，主要投资项目集中在机场和铁路。截止到 19 年 9 月统计，预计 2020 年大型基建类项

目投资额约 2620 亿元，其中主要投资集中在铁路上。近日多地发布了最新的交通项目建设计划，四季度若地方
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专项债发行顺利，基建投资增速也有望维持。  

 

综上，耗钢需求的趋势拐点未至，因此对旺季需求表现仍有期待。未来需要关注的重点也在于真实需求的趋

势性拐点会否与季节性拐点重合。具体来讲，新开工方面需要关注土地供应能否持续回升，销售方面则要注意三

四线城市的下滑力度，整体建筑业需求要看基建的发力情况，而制造业需求更需要注意的是汽车补库延续的时间。 

表 3：1-8月需求增速及预估 

 

2.2 冬储投机需求牵动行情发展空间 

统计发现，4 季度的冬储累库对行情有重要的影响。库存对价格的影响，体现着绝对量（现实）与投机心态

（预期）的博弈。二者之间高度相关的时间段一般出现在冬储与春季旺季，价格与累库/去库速率关系密切。在

当前真实需求存韧性的背景下，市场对旺季需求表现仍有所期待。据了解，有部分贸易商愿意尝试在国庆节前囤

货，看好节后需求的释放。尤其近期主动减产、检修较多，库存去化较好，叠加 10 月-11 月中旬环保限产名义加

强，钢厂及贸易商压力得到缓解，冬储投机需求的释放情况值得关注，或将影响到行情的发展空间。重点监测指

标为囤货成本高低、华东需求持续性以及华北供应释放压力。 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 汇总

公路 1908 3563 3354 0 0 0 8825

铁路 13500 6056 4994 2532 995 2368 30447

水路 437 569 76 45 19 0 1145

桥路 140 91 65 0 0 0 296

地铁 1434 0 1560 0 0 0 2993

机场 1089 264 264 479 1975 251 4324

汇总 18509 10542 10313 3056 2989 2620 48030

表2：发改委重大工程项目投资额分项汇总
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2.3 供应增量释放或相对平缓 

目前来看，现货运行相对低迷，贸易商多主动去库，投机需求释放不佳，钢厂的生产热情也不高。但从利润

与产量的关系图也能看到，19 年以后钢厂的生产对利润的敏感度在降低，由于行业集中度不高，只要有利润就

会生产，但是在当前利润只有 100-200 元的情况下，大幅扩产、增产的概率也不大，产量的恢复应较为温和。 

图 2.3.1：废钢与期螺 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 2.3.2：利润与产量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

另外，今年环保的影响较去年大，多地加入限产行列，并且从调研了解到，今年政策的执行力度偏严，安阳、

邯郸、徐州、山东等地钢厂已经陆续执行了停产计划，山东库存也降到了低点，另外还有烧结矿不够用的隐患。 

再者，废钢的使用量在减少，也使得提产较为困难。近期废钢收货困难，价格高企。据了解原因有四，一是

贸易商惜售导致。今年年初至今，新增电炉产能约为 1800 万吨，新增高炉产能约 1000 万吨，总体废钢需求增

加，贸易商囤货待涨情绪高，导致市场上可流通的废钢量减少，不过这种情况是可以通过涨价得到修复的。尤其

在钢厂利润修复后，无论长流程还是短流程，在限产背景下，争用废钢的需求会增加，则废钢流通量或有所提升，

库存累积起止日期 期初库存量 期末库存量
螺纹库存累积

绝对量
螺纹库存累积

量同比
螺纹库存积累

周期（天）
螺纹库存累

积幅度
日均累积

幅度
期价涨跌

货值
（上海）

货值
（杭州）

2011 10.12.10-11.3.4 430.2 791.8 361.7 84 84% 1.00% 1.88% 1692550 1714249

2012 11.12.23-12.2.17 484.1 864.0 379.9 5.06% 56 78% 1.40% -1.63% 1572989 1508398

2013 12.11.23-13.3.15 492.4 1094.9 602.4 58.56% 112 122% 1.09% 8.09% 2192842 2192842

2014 13.12.13-14.2.28 508.6 1037.9 529.3 -12.14% 77 104% 1.35% -9.74% 1683142 1720193

2015 14.12.19-15.3.6 381.8 801.5 419.7 -20.70% 77 110% 1.43% -5.80% 982145 986342

2016 15.12.31-16.3.4 359.7 647.0 287.3 -31.55% 64 80% 1.25% 11.38% 568834 571707

2017 16.11.18-17.2.17 382.0 873.7 491.7 71.15% 91 129% 1.41% 25.29% 1716068 1745571

2018 17.12.15-18.3.9 297.9 1082.4 784.5 59.55% 84 263% 3.14% -3.01% 3028247 3059628

2019 18.12.7-19.3.1 288.9 1018.7 729.8 -6.98% 84 253% 3.01% 12.30% 2816874 2831469

2011-2019平均 509.6 15.37% 81 136% 1.68% 1805966 1814489

表4：春节前后螺纹社会库存统计

库存累积起止日期 期初库存量 期末库存量
热卷库存累积

量
热卷库存累积

量同比
热卷库存积累

周期（天）
热卷库存累

积幅度
日均累积

幅度
期价涨跌

货值
（上海）

货值
（杭州）

2011 11.1.21-11.3.4 475.6 515.7 40.1 -73.4% 42 8.4% 0.20% 185123 187528

2012 11.12.30-12.2.17 403.5 468.6 65.2 62.6% 49 16.2% 0.33% 273714 276321

2013 12.12.28-13.3.15 274.8 475.6 200.8 208.0% 77 73.0% 0.95% 778910 784933

2014 14.1.17-14.2.21 382.2 437.2 55.0 -72.6% 35 14.4% 0.41% 188479 191226

2015 15.1.2-15.3.13 242.2 316.9 74.7 35.9% 70 30.8% 0.44% -14.55% 180750 188219

2016 16.1.29-16.3.4 204.2 239.9 35.8 -52.1% 35 17.5% 0.50% 13.88% 78672 81175

2017 16.12.16-17.3.31 169.3 310.9 141.6 296.1% 105 83.7% 0.80% -13.90% 468795 484375

2018 18.1.5-18.3.9 170.2 279.4 109.2 -22.9% 63 64.1% 1.02% -1.02% 427986 442179

2019 18.12.28-19.3.1 175.3 274.6 99.3 -9.0% 63 57% 0.90% 14.35% 384446 387426

2011-2019平均 91.3 41.40% 59.9 40.5% 0.62% 329653 335931

表5：春节前后热卷社会库存统计
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那么最终传导到产量上也有望提高。据富宝调研样本统计，26 日当周钢厂废钢到货量小幅下降至 24.5 万吨，库

存增加至 346.3 万吨，短流程废钢日耗明显增加。从这个角度考虑，废钢因素是后期能否增产的关键因素。 

图 2.3.3：废钢到货量 

 

资料来源：富宝，一德黑色事业部 

图 2.3.4：钢厂废钢库存 

 

资料来源：富宝，一德黑色事业部 

 

图 2.3.5：长流程废钢日耗 

 

资料来源：富宝，一德黑色事业部 

图 2.3.6：短流程废钢日耗 

 

资料来源：富宝，一德黑色事业部 

 

二是制造业订单减少、汽车报废量降低。按照中汽协的汽车产量和报废量年度数据折算，2018 年汽车废钢

供应量约 860 万吨，环比减少约 40 万吨。而今年汽车产量同比延续负增长趋势，2019 年总体废钢产量增速在-

12%左右，汽车废钢供应量短期仍有降低态势。三是棚户区改造供应废钢减少，今年 1-8 月份棚户区改造量 1180

个，较去年减少约 400 个，棚改供应废钢量也所有降低。这两种刚性供应减少，短期不好弥补。四是加工企业受

到环保影响，场地作业受限。环保在限制钢厂产能的同时，对工地和加工型企业也有限制，截止 27 日当周华北

地区水泥磨机开工率大幅下降 23.5%至 28.5%，不过水泥的限制或在 10.4 日前后解除。 

产能增减方面，统计 19 年四季度预计去除高炉容积约为 11750m³，铁水去除量约为 1300 万吨；新增高炉容

积约为 12690m³，折合铁水量约为 1127 万吨，总计铁水减量约 173 万吨。统计 2020 年预计去除高炉容积量约

为 50000m³，折合铁水产能约为 5600 万吨。新增高炉容积约为 68000 m³，折合铁水产能约为 6000 万吨。综合

算下来，预计新增高炉产能约为 400 万吨，增量极小。统计 2020 年预计去除转炉+小电炉容积约为 4100 吨，折

合钢水产能约为 5850 万吨，新增转炉容积约为 4000 吨，折合钢水产能约为 4600 万吨，新增电炉容积约为 3700

吨，折合钢水产能约为 3700 万吨。综合算下来，增加钢水产能约为 2450 万吨，主要增量来自电炉（注：以上数
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据根据国内各大咨询网站及官方产能置换表整理）。 

图 2.3.7：钢材总产量农历对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 2.3.8：短流程螺纹产量农历对比 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

 季节性上看，冬季产量是有下滑预期的，尤其在短流程上。今年春节时间早，受天气和假期因素干扰，四季

度末产量或再有下滑。 

3.行情展望与策略： 

1、总结：综合来看，由于耗钢需求的趋势性拐点未到，而对需求的季节性表现仍有期待。供应方面，预计

四季度产量的增长较为温和，整体供需关系或在 10 月下旬-11 月转差，关注冬储行情启动情况，钢价走势或呈现

前高后低趋势。 

2、单边策略：短期螺纹由于有需求韧性+去库加速的支撑，走势震荡偏强，而出于对国庆假期后需求的释放

预期，可做多头配置。整个四季度预计钢价走势呈前高后低，预计 10 月下旬季节需求形成拐点后，逢高空仍是

主要方向。而热卷目前受高库存的拖累，表现弱于螺纹，值得关注的是春节前旺季能否启动。 

3、套利策略：关注螺纹和热卷 1-5 正套、空卷多螺以及空螺多矿，具体如下： 

 

策略类型 策略 合约选择 方向 主要驱动 风险 操作区间 操作周期

10月下旬后

入场区间：120~150

出场区间：250~300

RB2001/

HC2001

1.长周期热卷产能投放多于螺纹；

2.当前建筑业韧性强于制造业；

3.建筑需求旺季在9-10月，制造业

需求旺季在11-12月，存在时间差；

套利
螺矿比

（★★）

RB2001/

I2001
空螺多矿

1.螺纹中期存下行压力，需求萎缩

预期下的高利润难以维持；

2.矿石供需结构相对平衡

限产影响或矿石供应转

为过剩
视利润而定

套利
热卷正套

（★★★）

HC2001/ 

HC2005
多01空05

1.01合约较05合约有天然旺季的区

分，短期制造业需求还有汽车补库

的支撑；

2.安全边际较高

需求快速萎缩或库存高

企

10月下旬前

套利
卷螺差

（★★）
波段操作 - -50~150

10月/11-12

月

RB2001/ 

RB2005

1.短期去库加速；

2.国庆假期后有复工和赶工的需求

集中释放预期；

3.4季度供应增加或较为平缓

套利
螺纹正套

（★★★★）
多01空05

产量持续扩张或库存累

积超预期

入场区间：150~180

出场区间：300~350

11月-12月
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